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Motivacion
La revision de las cifras de la Contabilidad Nacional Anual y la Contabilidad Nacional Trimestral de

septiembre por parte del Instituto Nacional de Estadistica ha sido mayor que otros afios. Esto ha modificado
la interpretacion de algunos aspectos de la evolucién de la economia espanola tras la pandemia.

Ideas principales

¢ | as nuevas cifras arrojan revisiones al alza del PIB de 0,2 puntos porcentuales (pp), 0,9 pp y 0,3 pp en
2020, 2021 y 2022, respectivamente. Asi, la economia espafola recuperd el nivel prepandemia en el
tercer trimestre de 2022 (en lugar de en la primavera de 2023, como se desprendia de la informacion
anterior), un afo después que el conjunto del area del euro. El mayor dinamismo de la demanda
interna es el principal factor que explica estas revisiones. Por el lado de la oferta, estas se deben,
sobre todo, a la mayor fortaleza de los servicios.

e | as nuevas series indican que la productividad ha mostrado un comportamiento menos desfavorable,
la evolucion de larecaudacionimpositiva ha sido mas congruente conla de las bases macroecondémicas,
el gasto de los hogares ha exhibido un comportamiento mas dinamico, en consonancia con la mejor
evolucion de las rentas laborales reales, y los costes laborales unitarios han crecido por encima de lo
estimado previamente, aumentando desde 2019 mas que en la Unién Econémica y Monetaria, lo que
podria acabar afectando a la competitividad de las empresas espafolas.
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Introduccion

La Contabilidad Nacional (CN) ofrece un marco cuantitativo integral y sistematico de extraordinaria
utilidad para el andlisis de la evolucion de la actividad econdmica de un pais. La CN esta formada
por una serie de cuentas coherentes entre si que describen diversos aspectos de una economia,
tales como, por ejemplo, el desglose de su PIB desde tres 6pticas diferentes. En la vertiente de la
demanda, el PIB es la suma del consumo realizado por los agentes privados y publicos nacionales,
la inversidn en distintos tipos de activos (como los bienes de equipo, la construccién y los
intangibles) y las exportaciones (o bienes y servicios vendidos al resto del mundo), a lo que hay
que restar las importaciones (esto es, los bienes y servicios que los agentes nacionales adquieren
del exterior). Por el lado de la oferta, el PIB es la suma del valor anadido de las distintas ramas
productivas'. En tercer lugar, la CN desglosa el reparto del PIB en forma de rentas, basicamente
entre la remuneracion del factor trabajo y un resto, denominado excedente bruto de explotacion
(EBE)%. Ademas, las dos primeras relaciones se construyen tanto en valores nominales como en
volumenes, es decir, en términos reales, una vez descontada la evolucion de los precios.

La CN se complementa con las cuentas no financieras de los llamados «sectores institucionales»
—que incluyen los hogares, las empresas no financieras, las instituciones financieras y las
Administraciones Publicas (AAPP), ademas del resto del mundo—. Estas cuentas describen
cémo cada uno de estos sectores genera y gasta sus rentas. Si las rentas son mayores que el
gasto, el sector institucional en cuestidn tiene una capacidad de financiacién que presta al resto
(y viceversa en el caso de que tenga necesidad de financiacion).

Al sintetizar la actividad agregada de una economia y la de los distintos tipos de agentes que la
componen, este conjunto de cuentas tiene un gran potencial para describir los acontecimientos
de la vida econdmica en un pais. En particular, los datos de la CN han permitido describir con
elevada precision los efectos que las perturbaciones recientes (como la pandemia y la guerra de
Ucrania) han tenido sobre los desarrollos econdmicos en Espana, incluyendo aspectos tales
como el distinto grado de afectacidn de las diferentes ramas productivas o sectores institucionales.

Ahora bien, la informacién de base para la elaboracion de las cuentas no esta toda ella disponible
alavez. Los técnicos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) elaboran, apenas 30 dias después
del final de un trimestre, la version inicial de las cuentas referidas a él. Pero estas son revisadas
y complementadas posteriormente durante los tres afios siguientes, a medida que va estando
disponible informacién adicional. Las perturbaciones recientes (especialmente, la pandemia) han
dificultado considerablemente la compilacion de las estadisticas de base, lo que ha dado lugar a

1 A cello se afaden los impuestos sobre los productos netos de subvenciones.

2 De forma mas rigurosa, el EBE es el PIB una vez que se deducen tanto la remuneracion de asalariados como los impuestos netos
ligados a la produccion e importaciones percibidos por las AAPP. El EBE abarca, por tanto, todas las demas rentas que se generan
en el proceso de produccion (junto con el consumo de capital fijo).
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que, con respecto a los datos publicados inicialmente, las revisiones posteriores hayan sido de
una magnitud singularmente elevada. Como consecuencia, la interpretacién acerca de la
evolucion de la economia espafiola en los Ultimos afios ha ido cambiando con el tiempo, en
particular tras la publicacion, el pasado septiembre, de nuevos datos de la CN. Ademas, la
revision de las series incide también sobre las proyecciones macroecondémicas, en la medida en
que proporciona un nuevo punto de partida, lo que, en este caso, dificulta la comparacion entre
las publicadas en la misma fecha que este articulo y las del mes de septiembre?.

La metodologia de las revisiones y el calendario estan armonizados a escala europea, segun las
directrices de Eurostat (2019). Puesto que los factores responsables de las revisiones observadas
en Espafa estuvieron presentes también en otras economias europeas, la CN de algunos de
estos paises experimenté también revisiones sustanciales, si bien en el agregado de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) la revision ha sido relativamente pequefa.

Revisiones del pasado mes de septiembre en las series de la Contabilidad
Nacional

El INE publica, con periodicidad anual, una revision de las series de la Contabilidad Nacional
Anual (CNA) de los tres afios precedentes, otorgando caracter definitivo a las estimaciones
referidas al ejercicio que, de entre esos tres, se encuentra mas alejado en el tiempo, mientras que
los datos de los dos afios posteriores siguen estando sometidos a posibles revisiones futuras. El
pasado 18 de septiembre, el INE dio a conocer las series anuales correspondientes a la revision
realizada este afio, que afecta al periodo 2020-2022. Tras esta publicacion, el caracter de las
estimaciones de la CNA del afio 2020 paso6 de provisional a definitivo. Las de 2021, que antes se
consideraban como un avance, tienen ahora una naturaleza provisional. Por ultimo, se divulgaron
las primeras cifras de avance del afo 2022, para el cual hasta ese momento solo se disponia de
la estimacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR).

Adicionalmente, el INE difundio, el 22 de septiembre, las series trimestrales coherentes con estos
nuevos datos anuales. Estas series incluyen también, con respecto a los datos disponibles con
anterioridad, cambios en los dos primeros trimestres de 2023. Ademas, el 29 de septiembre, el
INE dio a conocer las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales
coherentes con las nuevas series anuales y trimestrales de la CN, igualmente hasta el segundo
trimestre de 2023. Posteriormente, el 27 de octubre, se publicaron los datos de avance del
tercer trimestre de este afo. Si bien este ultimo trimestre no es objeto de analisis en este articulo,
los datos considerados incluyen los referidos hasta el segundo trimestre de 2023, que se dieron
a conocer con la publicacién de octubre.

Los cambios mas importantes se han producido en el afio 2021, para el que el conjunto de
informacién utilizado ha variado en mayor medida. En concreto, el paso de la estimacion

3 https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Fich/be2303-it-
Proy.pdf y https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T4/Fich/
be2304-it-Proy.pdf.
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de avance a provisional ha complementado la informacidon anteriormente disponible,
procedente de los indicadores coyunturales, con la que proporcionan los indicadores
estructurales conocidos con posterioridad®. Una segunda fuente de los cambios observados
en las series anuales referidas a 2021 es la incorporacién de datos revisados de diferentes
fuentes estadisticas. Finalmente, en esta ocasion, de modo excepcional, el INE ha realizado
una estimacion provisional de las tablas origen-destino para el afo t-2, siendo t el afio de
publicacién (esto es, 2023 en este caso), lo que permite equilibrar a escala desagregada las
estimaciones por ramas de actividad con las referidas a los componentes de la demanda.
Habitualmente, en el afio t esta estimacion se realiza solamente para el afo t-3, por lo que, si
hubiera seguido la practica habitual, el INE no habria realizado estimacién alguna de las tablas
origen-destino de 2021 hasta 2024.

Principales cambios en las cuentas anuales

Como se ha descrito, la publicacion de las nuevas cuentas anuales se enmarca dentro de la
politica de revisiones rutinarias de la CN de Espafia, que se realiza de forma homogénea con el
resto de los paises europeos, siguiendo las directrices marcadas por Eurostat. Pero el tamafo
de la revision efectuada en esta ocasion en la CNA de nuestro pais ha sido superior al de afios
anteriores, en linea con lo que también ha ocurrido en otros paises, de modo que las nuevas
cifras publicadas comportan diferencias relevantes respecto a los datos previamente disponibles.
La causa es la fuerte perturbacion que la pandemia supuso para la actividad econdmica en 2020
y 2021, que afectd de modo singular a las estadisticas coyunturales. Por un lado, |a crisis sanitaria
dificultoé la propia compilacién de los datos con los que se construyen los correspondientes
indicadores. Por otro lado, la magnitud de los cambios en las variables y la velocidad con que
estos se produjeron no tenian precedentes en la historia de las series. En estas condiciones, la
capacidad de estos indicadores para proporcionar estimaciones adecuadas de los agregados
macroecondmicos subyacentes se vio gravemente reducida.

Con la disponibilidad de estadisticas estructurales y la conciliacidon por ramas que ha permitido
la disponibilidad de la estimacion preliminar de las tablas origen-destino de 2021, ha aflorado un
nivel mayor de actividad. En concreto, el avance del PIB en términos reales fue, de acuerdo con
las nuevas estimaciones, 0,2 puntos porcentuales (pp), 0,9 pp y 0,3 pp mayor que el estimado
anteriormente en cada uno de los tres aflos comprendidos entre 2020 y 2022 (véase cuadro 1).
Las revisiones en algunos paises del entorno han sido también, al menos en 2021, de tamafo
elevado y al alza. Por ejemplo, la estimacion actual de la tasa de crecimiento del PIB en 2021
supera a la anterior en 1,3 pp en Italia y Paises Bajos, 1,1 pp en Reino Unido y 0,6 pp en Alemania.
Por el contrario, en Francia la revision en ese afio ha sido de 0,4 pp a la baja.

En el caso espafiol, la mayor intensidad del crecimiento en ese periodo se explica, desde la
Optica de los componentes de la demanda, sobre todo, por los incrementos mas acusados de
la demanda nacional. Por su parte, la aportacidén del saldo neto exterior al crecimiento del

4 Este es el caso de las Estadisticas Estructurales de Empresas y de la Encuesta de la Estructura de la Industria de la Construccion.
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Cuadro 1
PIB y componentes de la demanda: Espana (actualizacion de la serie contable 2020-2022)

Tasas de variacion anual sobre el volumen (%) y en porcentaje del PIB

2020 2021 2022
Nuevo Antiguo Dif. Nuevo Antiguo Dif. Nuevo Antiguo Dif.
PIB -11,2 -11,3 0,2 6,4 5,5 0,9 5,8 55 0,3
Consumo privado -12,3 -12,2 0,0 71 6,0 1,1 4,7 4,4 0,3
Consumo publico 3,6 3,5 0,1 3,4 2,9 0,5 -0,2 -0,7 0,5
Formacion bruta de capital -12,5 -138,2 0,7 9,4 5,9 3,5 1,4 3,5 -2,0
Formacion bruta de capital fijo -9,0 -9,7 0,7 2,8 0,9 1,8 2,4 4,6 2,3
Exportaciones -20,1 -19,9 -0,1 13,5 14,4 -0,9 15,2 14,4 0,7
Importaciones -15,0 -14,9 -0,2 14,9 13,9 1,0 7,0 7,9 -0,9
Contribucién al crecimiento del PIB

Demanda nacional (a) -9,0 -9,1 0,1 6,6 52 1,4 2,9 3,1 -0,1
Demanda exterior neta (a) -2,2 -2,2 0,0 -0,2 0,3 -0,6 2,9 2,4 0,5
Pro memoria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Empleo -4,2 -4,2 0,0 2,3 2,5 -0,2 2,7 2,8 -0,1
PIB nominal -10,2 -10,2 0,1 9,2 7,9 1,3 10,2 10,0 0,2
Deflactor del PIB 1.1 1,2 -0,1 2,7 2,3 0,4 41 4,3 -0,1
Consumo privado nominal -12,2 -12,2 0,0 9,5 8,2 1,3 11,6 11,5 0,1
Deflactor del consumo 0,1 0,0 0,1 2,3 2.1 0,2 6,6 6,8 -0,3
Remuneracién por asalariado 1,2 0,5 0,8 4,5 2,7 1,8 41 3,2 0,9
Coste laboral unitario 9,2 8,6 0,6 0,4 -0,3 0,7 1,0 0,6 0,5
PIB nominal (mm de euros) 11190 1.118,0 1,0 1.222,3  1.206,8 15,4 1.346,4 1.327,1 19,3

APIB nominal (actualizado/anterior) (%) 0,1 — — 1,3 — — 1,5 — =
Saldo publico (% del PIB) -10,1 -10,1 0,0 -6,7 -6,9 0,1 -4,7 -4,8 0,1
Deuda publica (mm de euros) 1.345,8 1.3458 0,0 1.427,2 1.427,2 0,0 1.5602,5 1.602,5 0,0
Deuda publica (% del PIB) 120,3 120,4 -0,1 116,8 118,3 -1,5 111,6 113,2 -1,6

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Aportaciones al crecimiento del PIB.

producto muestra, en términos acumulados, cambios menores, ya que se compensa la revision
a la baja en 2021 con una contribucion mayor en 2022.

Dentro de la demanda nacional, se estiman ahora mayores tasas de avance tanto del consumo
privado como del consumo publico, aunque los cambios en el primero son los que explican la
mayor parte de la revisién del PIB. Otro componente que se ha revisado al alza es la formacion
bruta de capital, si bien la modificacién en las tasas de variacion de sus distintas rubricas ha sido
heterogénea, con un menor dinamismo de la inversidon en equipo y un mayor vigor del resto de
los componentes, en especial de la vivienda. Por ramas de actividad, las revisiones han afectado
significativamente a la baja a la agricultura —en este caso, con especial intensidad en 2022— y
al alza a los servicios. Dentro de estos ultimos, las mayores revisiones se han producido en las
ramas de actividades profesionales, inmobiliarias, y financieras y de seguros.

Por su parte, las cifras de empleo han permanecido practicamente sin cambios, con una muy
leve revision a la baja del numero de ocupados totales en términos de personas y al alza en
términos del total de horas trabajadas. En consecuencia, dado que se estiman ahora mayores
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aumentos del PIB, el avance de la productividad aparente ha sido revisado al alza, en términos
tanto de horas como de personas.

La revision del nivel del PIB nominal es ligeramente mayor que en el caso del PIB real, puesto
que, al mayor crecimiento de este Ultimo, se suma una leve revisidn al alza del deflactor, de una
cuantia de 0,1 pp, que se concentra en 2021. De esta forma, en 2022 el PIB nominal es 1,5 pp
superior al estimado previamente. Desde la optica de las rentas, esta revision se explica,
principalmente, por la mayor remuneracion de los asalariados, que en 2022 muestra un nivel
3,3 pp por encima del calculado anteriormente. Este cambio se deriva de las estimaciones de un
mayor crecimiento de la remuneracion por asalariado, que presenta a lo largo de todo este
periodo un mayor dinamismo, mientras que, como se acaba de explicar, el empleo apenas ha
sido revisado. En el resto de las partidas del desglose de las rentas, los cambios son menores.
Asi, en 2022 el EBE se situa 0,2 pp por debajo del nivel estimado previamente, y los impuestos
netos sobre los productos, 0,3 pp por encima.

Cambios introducidos por estas revisiones contables en la interpretacion
de la evolucién de la economia espanola en los ultimos afos

Como se hadicho, la divulgacién de las nuevas series de la CNA vino seguida, unos dias después,
de la publicacion de los correspondientes datos de la CNTR hasta el segundo trimestre de 2023°.
Esta seccidén compara las series actualmente disponibles hasta ese periodo con las existentes
antes de la publicacién de la revision de la CNA.

PIB y componentes de la demanda agregada

Con las series contables previas a esa revision, se estimaba que el PIB espafiol no habia alcanzado
el nivel previo ala pandemia hasta el segundo trimestre de 2023. Sin embargo, el mayor dinamismo
de la actividad desvelado por la nueva informacion indica que ese nivel se habia alcanzado ya en
el tercer trimestre de 2022 y que, en el periodo abril-junio de 2023, el PIB se encontraba 1,8 pp
por encima de dicho nivel (véase grafico 1). En todo caso, en el conjunto del area del euro, el PIB
prepandemia se alcanzo antes, en concreto en el tercer trimestre de 2021.

La evolucion de la actividad en Espana desde finales de 2019, antes de que se desencadenara la
crisis sanitaria, hasta la actualidad habia sido, con las series anteriores, menos favorable que en
el conjunto del area del euro. En concreto, el nivel del PIB espafol en el segundo trimestre de
2023 superaba en un 0,4 % el previo a la crisis, con una brecha frente el conjunto del area del
euro de 2,6 pp. Con las nuevas series, se mantiene el signo de esa brecha, pero esta se ha

5 Para la obtencién de las series de los agregados trimestrales, el INE aplica procedimientos de desagregacion temporal a las series
de agregados anuales [fundamentalmente, el método general de Chow y Lin (1971)]. De esta forma, se obtiene una primera
version de las estimaciones trimestrales en términos brutos y corrientes, que se refina posteriormente mediante un proceso que
incluye la conciliacion entre la oferta y la demanda. Finalmente, el INE utiliza procedimientos de extraccion de sefales para obtener
series ajustadas de estacionalidad.
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Gréfico 1
El PIB espanol, tras la revision de las cifras de la CNA y la CNTR, recupero el nivel previo a la pandemia en el tercer

trimestre de 2022
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FUENTES: Eurostat e Instituto Nacional de Estadistica.
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reducido hasta 1,2 pp, ya que el PIB espafiol y el de la UEM se situan, respectivamente, un 1,8 %
y un 3% por encima de sus cotas anteriores a la pandemia.

Las series anteriores de la CN estimaban que, ademas del fuerte descenso de la actividad de
los dos primeros trimestres de 2020, al inicio de la pandemia, el PIB espafol habia caido
también en el ultimo trimestre de 2020 y el primero de 2021, periodo este ultimo en el que, a
la evolucion desfavorable con origen en el repunte de la pandemia, se suma la disrupcién en la
actividad inducida por las condiciones meteoroldgicas adversas del mes de enero de ese afno.
Ademas, de acuerdo con las estimaciones anteriores, la actividad se habia contraido también
en el primer trimestre de 2022, a raiz del inicio de la guerra de Ucrania. Sin embargo, frente a
esos tres trimestres de retroceso del PIB recogidos en las series anteriores, los nuevos datos
arrojan crecimientos positivos en todos los trimestres a partir del tercero de 2020.

Por componentes de demanda, el cambio mas significativo ha tenido lugar en el consumo de los
hogares, para el que las series anteriores estimaban un comportamiento reciente particularmente
desfavorable (véase grafico 1.b). El nivel de este agregado se ha revisado al alza, en términos
reales, en 1,3 pp en 2022. A pesar de ello, se mantiene con los nuevos datos, en el segundo
trimestre de 2023, una brecha negativa (de 1,1 pp) respecto al consumo observado justo antes de
la pandemia. La revision al alza del gasto de los hogares en bienes y servicios de consumo es
coherente con la evolucién mas favorable de la renta disponible real estimada ahora. No obstante,
la revision en esta ultima serie es significativamente méas pronunciada. Con los nuevos datos,
esta variable se situa en el segundo trimestre por encima del nivel observado a finales de 2019
(un 3,3 %), a pesar de los efectos adversos de la pandemia y de la crisis energética provocada
por la guerra de Ucrania.

En términos nominales, las rentas de los hogares se han visto impulsadas por el aumento de las
rentas laborales, del 16,5 % en términos acumulados hasta el segundo trimestre de 2023 (véase
grafico 2), con avances de la remuneracion por asalariado y del empleo asalariado del 13,9% y
el 2,3 %, respectivamente. En términos reales, una vez descontado el aumento de la inflacion, el
poder adquisitivo de los salarios ha crecido desde finales de 2019 un 1,6 %’. La evolucién del
consumo Yy las rentas reales en términos agregados desde el inicio de la pandemia es menos
favorable cuando estas variables se miden per capita, dado el crecimiento poblacional observado
durante este periodo (1,4 %). En concreto, el consumo y la renta real se situaron, en términos per
capita, en el segundo trimestre de 2023, un 2,5% por debajo y un 1,9% por encima,
respectivamente, de su nivel de finales de 2019.

Dado que la revision al alza del consumo privado es menor que la de las rentas, la tasa de ahorro
estimada ahora es significativamente mas elevada. En concreto, la tasa de ahorro se situo en el

6 Para el caso de las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales, las series anteriores llegaban unicamente
hasta el primer trimestre de 2023.

7 Este célculo se ha realizado haciendo uso del aumento acumulado del deflactor de consumo desde finales de 2019 hasta el
segundo trimestre de 2023 (12,1 %). Si la inflacion de los precios de consumo se midiera a través del IPC, la mejora de poder
adquisitivo seria menor.
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Gréfico 2

La tasa de ahorro de los hogares se ha revisado ligeramente al alza, con modificaciones en el mismo sentido de renta

bruta y consumo
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10 % de la renta disponible en términos acumulados de cuatro trimestres en el periodo abril-junio
de 2023, superior casi en 2 pp a la previa a la pandemia (8,2 %).

Las nuevas series arrojan también mayores niveles de formacion bruta de capital fijo a lo largo
de casi todo el periodo transcurrido tras el inicio de la pandemia. No obstante, en los trimestres
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mas recientes, las revisiones han sido de sentido contrario, de modo que, en el segundo trimestre
de 2023, el nivel de inversion es algo menor ahora e inferior, en 2 pp, con las series nuevas, al
observado antes de la pandemia. Por subcomponentes, la inversién sin construccién ha sido
revisada a la baja y muestra cierta debilidad, a pesar del impulso que este tipo de gasto ha
recibido de la puesta en marcha del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.

Por lo que respecta a los flujos de comercio exterior, las exportaciones y las importaciones del
conjunto de bienes y servicios se situaron, en el segundo trimestre de 2023, 8 pp y 6 pp,
respectivamente, por encima de su nivel anterior a la pandemia, lo que supone una revision
practicamente nula en ambos casos.

Finanzas publicas y capacidad de financiacién de la nacién

La situacion de las finanzas publicas espafiolas no era favorable ya antes de la pandemia. Un
desequilibrio publico elevado, que se manifiesta en ratios elevadas de déficit estructural y de
deuda, aumenta la vulnerabilidad de la economia. La crisis sanitaria hizo que, en particular, la
ratio de deuda aumentara de modo muy significativo. Ahora bien, el déficit y la deuda publicos
se calculan como proporcion del PIB, de modo que, al estimarse, con las series actuales, que el
tamano de la economia es mayor, estas ratios son ahora ligeramente menos desfavorables. En
concreto, las AAPP han mejorado levemente sus necesidades de financiacion en 0,1 pp de PIB
tanto en 2021 como en 2022, tras lo cual el déficit publico se situa, respectivamente, en el 6,7 %
y el 4,7% del PIB en cada uno de esos dos afios (véase grafico 3)%.

Por otro lado, un rasgo dificil de explicar de la evolucion econdmica observada en el periodo
posterior al desencadenamiento de la pandemia ha sido el desacoplamiento entre el
comportamiento muy expansivo de los ingresos fiscales y la evolucion comparativamente menos
dinamica de los agregados macroecondémicos que estan mas relacionados con las
correspondientes bases impositivas. La revisién al alza de las principales macromagnitudes ha
ayudado a atenuar en cierta medida esa aparente discrepancia. En concreto, la ratio de presién
fiscal sobre PIB habria aumentado, con las estimaciones actuales, en 2,9 pp entre 2019 y 2022,
en lugar de los 3,4 pp recogidos en las series anteriores. El incremento de esta ratio se explica
de forma imperfecta por factores tales como la composicion del crecimiento del PIB, la
introduccion de medidas discrecionales o la ausencia de deflactacion de la escala impositiva y
de las deducciones de algunas figuras tributarias. En concreto, tras la revisiéon de la CN,
aproximadamente la mitad del aumento de la ratio de ingresos sobre PIB en esos afios se deberia
a la evolucion de las bases macroecondmicas y las medidas fiscales adoptadas, mientras que
con anterioridad a la revisién ambos factores explicaban conjuntamente solo un tercio de dicho
aumento (Garcia-Miralles y Pagés, 2023)°. Por consiguiente, hasta 2022 se mantiene todavia una

8 El numerador de la ratio apenas ha variado, de modo que la leve reduccion del déficit en proporcion del PIB obedece al mayor
denominador.

9 En particular, el mayor crecimiento estimado ahora de las rentas nominales de los hogares contribuye a explicar una proporcion mas
elevada del aumento de la recaudacion por IRPF y por cotizaciones sociales. Por su parte, el aumento mas robusto del componente
real del consumo concuerda mas adecuadamente, en las nuevas series, con la fortaleza de la recaudacion por IVA.
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Grafico 3
El déficit publico mejoré en 0,2 pp con los nuevos datos en el acumulado del periodo 2020-2022, por una mayor
revision a la baja de los gastos que de los ingresos
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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recaudacion elevada en relacién con el comportamiento de las bases, lo que técnicamente se
conoce como «residuos fiscales» positivos.

Sin embargo, la revision de la CN ha afectado también a los ultimos trimestres (el cuarto de 2022
y los dos primeros de 2023), en los que la recaudacién ya estaba mostrando antes de la revisidon
un comportamiento opuesto, con un menor crecimiento observado del que se deduciria de un
modelo basado en las bases macroecondmicas y las medidas aplicadas en cada figura —esto
es, el modelo arroja residuos fiscales negativos—. Este comportamiento se ha acentuado con la
Ultima revision de la CN, de manera que los residuos fiscales acumulados desde el inicio de
la pandemia son ahora claramente menores. Por su parte, la deuda publica como porcentaje del
PIB se ha reducido hasta el 111,6 % en 2022, 1,6 pp menos de lo estimado previamente.

En conjunto, los nuevos datos revisados implican un aumento del nivel del ahorro nacional bruto
en proporcion del PIB. La ratio de inversién sobre PIB ha experimentado una revisién similar, por
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Gréfico 4
La capacidad de financiacion (CF) de la nacion se reviso ligeramente a la baja en el acumulado 2020-2022, como reflejo
de la mejora de la CF de los hogares y la reduccion del déficit de las AAPP, y a pesar de la menor CF de las empresas
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lo que la capacidad de financiacion de la nacién no ha sufrido grandes cambios (véase grafico 4).
En concreto, con las estimaciones actuales, este agregado es 0,2 pp de PIB inferior en 2021 y
0,1 pp mayor en 2022, y queda situado en el 1,6 % del PIB en 2021 y en el 1,5% en 2022. Por
sectores, las empresas han reducido su capacidad de financiaciéon en 0,3 pp, tanto en 2021
como en 2022, hasta el 0,5 % y el 3,1 % del PIB, respectivamente, y los hogares, que no registraron
cambios en 2021, la han incrementado en 0,3 pp en 2022, hasta el 0,2 % del PIB.

Empleo y productividad

Como se indicaba anteriormente, los cambios en las cifras de empleo han sido cuantitativamente
pequefios, por lo que el mayor dinamismo de la actividad se ha trasladado a un mayor avance de
la productividad aparente del trabajo (véase grafico 5), que mostraba, de acuerdo con las
estimaciones previas, una clara atonia. En concreto, el nivel de productividad por persona (hora)
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Gréfico 5
La mejora acumulada del PIB tras la revision de los datos de la CNA se explica principalmente por la mayor productividad
por hora trabajada
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calculado con las series nuevas en el segundo trimestre de 2023 es 1,8 (0,7) pp superior
al estimado previamente. En todo caso, en comparacién con las cifras de finales de 2019, el
dinamismo de la productividad en este periodo contintuia siendo reducido, en mayor grado cuando
esta variable se mide en términos de personas que cuando se hace por hora trabajada. En
particular, la productividad por persona ocupada aun no habia alcanzado, en el segundo trimestre
de 2023, el nivel prepandemia.

La evolucion del empleo, tanto en horas como en personas, ha sido algo menos dinamica en
Espana que en el conjunto del area del euro. En concreto, las horas totales trabajadas se situaron
en Espafia en el segundo trimestre de 2023 1,3 pp por encima del nivel de finales de 2019, mientras
que esta brecha asciende a 2,2 pp en la UEM. En ambos casos, se ha observado una evolucién
mas positiva del empleo medido a través del niumero de personas ocupadas, lo que ha dado lugar
a una reduccién similar de las horas por ocupado en este periodo en Espafa y en la eurozona.

En consonancia con la nueva evolucidon del PIB, el nivel estimado de renta nacional es mas
elevado tras la revision de las series. Este aumento de renta ha sido asignado en la revision a la
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retribucion del factor trabajo. En concreto, las rentas laborales son ahora, en el segundo trimestre
de 2023, un 4,1 % mayores que en la estimacion anterior. Por su parte, el EBE y los impuestos
netos que recaen sobre la produccion netos de subvenciones han sido revisados ligeramente a
la baja.

Precios, costes laborales y margenes empresariales

En la vertiente nominal de la economia, cabe destacar la revisidn al alza de la remuneracién por
asalariado. Esta variable crecié por encima del 4 % tanto en 2021 como en 2022 (frente a las
tasas del 2,7 % y el 3,2 % estimadas con anterioridad). En términos acumulados, se estima que
el nivel de la remuneracién por asalariado en el segundo trimestre de 2023 es un 4 % superior al
calculado antes de la revision de las series. El coste laboral unitario (CLU), que se define como el
cociente entre la remuneracién por asalariado y la productividad, es, de acuerdo con los nuevos
calculos, un 1,8 % mas alto de lo que sefalaban las estimaciones anteriores, dado el mayor
tamano de la revisidn al alza de la primera de estas series en comparacién con la segunda.

La inflacion de los precios del producto de una economia, medida como la tasa de variacion del
deflactor del PIB, se puede descomponer en las contribuciones del CLU y el excedente bruto
unitario. Las nuevas series arrojan una revision al alza del deflactor del PIB (de 0,9 pp entre
finales de 2019 y el segundo trimestre de 2023). Ahora bien, los cambios en las contribuciones
respectivas de los CLU y el excedente bruto unitario tienen una magnitud notablemente mayor,
dado que, como se ha sefialado, el nivel de la primera de esas dos variables es, con las nuevas
series, 2,6 pp mas elevado de lo estimado con anterioridad, mientras que, por el contrario, el
nivel del excedente bruto unitario es 2 pp inferior. En suma, la contribucion de los margenes
empresariales unitarios a las presiones inflacionistas internas se ha revisado a la baja.

Una cuestidn relacionada es como se reparte el valor de la produccién entre las rentas de los
distintos factores productivos. Las revisiones anteriormente descritas implican que el peso de la
remuneracion de asalariados sobre el PIB en el segundo trimestre de 2023 se ha incrementado
hasta el 47,2 %, frente al 46,5% estimado previamente, debido a que la revisién al alza en la
remuneracion real por asalariado ha sido mayor que en la productividad aparente del trabajo. El
nivel actual de dicho peso es ahora algo mayor que a finales de 2019, cuando se situaba en el
46,7 %. Por su parte, el cociente entre el excedente bruto y el valor afiadido (EBE/VAB) se situd,
en el segundo trimestre de 2023, levemente por debajo del nivel anterior a la pandemia, en el
46,7 %, frente al 47,5 % anterior a la revisidn (véase grafico 6). En el conjunto de las sociedades
no financieras, la evolucion de esta ratio es similar y se ha estabilizado en los ultimos trimestres
en niveles algo inferiores a los observados a finales de 2019.

Desglose de la actividad por ramas productivas

Por ultimo, desde la perspectiva de las ramas de actividad, se estima ahora un crecimiento mas
intenso del valor afadido en la mayor parte de ellas. Este es el caso, en particular, de las manufacturas
y de los servicios de mercado, donde el nivel de valor afiadido estimado en el segundo trimestre de
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Gréfico 6
La contribucion de los margenes empresariales a las presiones inflacionistas internas se ha modificado
ligeramente a la baja con las revisiones de la CNA
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2023 supera, con los datos actuales, en 2,6 pp y 6,1 pp, respectivamente, el del ultimo trimestre
de 2019. Por el contrario, se ha revisado a la baja el valor afiadido de la construccion y también el de
la agricultura. Entre los servicios de mercado, el mayor dinamismo se observa en las actividades
profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de soporte; actividades financieras y
de seguros; informacién y comunicaciones, y comercio, transporte y hosteleria.

Conclusiones

En suma, las revisiones de las cuentas nacionales han conducido a algunas reinterpretaciones
de la evolucién de la economia espafiola en el pasado reciente. En particular, la superacion de la
crisis pandémica en lo que a nivel de actividad se refiere fue algo mas temprana de lo estimado
anteriormente, si bien continué produciéndose con cierto retraso en relacién con el conjunto de
la UEM. El mayor dinamismo de la actividad presente en las nuevas series, junto con la practica
ausencia de revisiones en las cifras de empleo, implica que la productividad aparente del trabajo
no ha mostrado desde el inicio de la pandemia un comportamiento tan desfavorable como
apuntaban las series anteriores. De modo andlogo, la evolucion de la recaudacidon impositiva
resulta ahora algo mas congruente con la de sus bases macroecondémicas. Otro tanto sucede
con el comportamiento del gasto de los hogares en bienes y servicios de consumo, que no
habria sido tan desfavorable como apuntaban los datos anteriores a la publicacion de la CNA 'y
se ha tornado mas acorde con el comportamiento del empleo y, en general, las rentas laborales,
dada la significativa revision al alza del poder adquisitivo de los salarios. Por ultimo, la evolucién
de los CLU es algo menos favorable, lo que se ha traducido en una pérdida de competitividad
frente al conjunto del area del euro desde el inicio de la pandemia.
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